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指針」第 53 号報告が公表され、会計監査対象としての取り扱いも整備された。 





















































































































































∑ 𝑤𝑗(𝑞𝑗 − ?̅?)
2𝑛
𝑗=1  ，ｑ＝企業価値（時価）÷ 企業価値（簿価） 
 







































































































































































































































Moody’s S&P R&I JCR 
Aaa AAA AAA AAA 
Aa AA AA AA 
A A A A 
Baa BBB BBB BBB 
Ba BB BB BB 
B B B B 
Caa CCC CCC CCC 
Ca CC CC CC 
C  C C 








































2(0.05-0.1%) B：70-85 点 C2 
3 (0.1-0.2%) C：69-65 点 C3 
B (0.5-1.0%) 
4 (0.2-0.4%) Da：64-60 点 C4 
5 (0.4-0.6%) Db：59-55 点 C5 
6 (0.6-1.0%) 
E (54 点以下) 
C6 
C (1.0-1.5%) 7 (1.0-2.0%) D1 W D1 C7 
D (2.0-2.5%) 
8 (2.0-4.0%) 
D2 X D2 C8 
E (3.0%程度) D3 Y D3 C9 
F (6.0%程度) 9 (4.0-7.0%) D4 Z  C10 






























て世に知られるようになった「アルトマンの Z 値」が挙げられる。 
 









上式において Altman(1968)では、Z 値が 1.81 未満においては、倒産企業のサンプル














の検証には、日本企業に関して 10000 件近いサンプルを用い、72 個もの財務比率に関
して線形・非線形さまざまな回帰手法の吟味と変数選択を行って作成され、比較的近
年に発表された白田(2003)に詳述されている SAF2002 モデルを参照することにした。 
 
𝐒𝐀𝐅𝟐𝟎𝟎𝟐 = 𝟎. 𝟕𝟎𝟕𝟕𝟑 + 𝟎. 𝟎𝟏𝟎𝟑𝟔𝑿𝟏 + 𝟎. 𝟎𝟐𝟔𝟖𝟐𝑿𝟐 − 𝟎. 𝟎𝟔𝟔𝟏𝟎𝑿𝟑 − 𝟎. 𝟎𝟐𝟑𝟔𝟖𝑿𝟒 
𝑿𝟏：総資本留保利益率[％]； 利益剰余金 ／ 総資産 ×100 
𝑿𝟐：総資本税引前当期利益率[％]； 税引前当期利益 ／ 総資産 ×100 
𝑿𝟑：棚卸資産回転期間； 棚卸資産×12 ／ 売上高 






60%の判別力で分類されたことから、SAF2002 値が 0.68 以下となる企業は倒産懸念
が相当に高い、という要領の判断には利用できよう。また、白田(2008)によれば、
SAF2002 値は S&P 等の発行体格付とも十分な対応がとれるものとされ、倒産リスク
という極めて限定的な概念だけではなく信用リスクというより広義な概念もカバーで
きているものとも考えられる。 









































































































































































































































業の種類別セグメント情報は日経 Financial Quest データベースから取得し、その他


































































































































∙ 𝑫_𝑵𝑬𝑮𝒊,𝒕 + 𝒃𝟒 ∙ 𝑫_𝑽𝑨𝑹𝒊,𝒕 + 𝒃𝟓 ∙ 𝒕 + 𝒆𝒊,𝒕 
 
この回帰モデルでは、検証する変数 VAR の係数𝒃𝟒が有意な影響をとるかどうかを確認






























































































































































  Model 0-1    Model 0-2   
定数項 0.714 ***  0.644 *** 
X1: BVt/MVt-1 0.128 ***  0.103 *** 
X2: NIt/MVt-1 0.342 ***  2.328 *** 
NIt/MVt-1   D_NEG    -2.351 *** 
t -0.040 ***  -0.038 *** 
Adj. 2 0.068   0.137  

























  Model 1-1 Model 1-2 Model 1-3 Model 1-4 Model 1-5 Model 1-6 
定数項 0.633 *** 0.650 *** 0.645 *** 0.642 *** 0.642 *** 0.642 *** 
X1: BVt/MVt-1 0.102 *** 0.105 *** 0.095 *** 0.094 *** 0.116 *** 0.103 *** 
X2: NIt/MVt-1 2.390 *** 2.261 *** 2.327 *** 2.395 *** 2.267 *** 2.240 *** 
NIt/MVt-1   D_NEG -2.395 *** -2.279 *** -2.346 *** -2.400 *** -2.282 *** -2.387 *** 
D_NGSEG_rt 0.021 **           
D_SGATO_div   -0.016 *         
X1   D_HHIAST     0.014 *       
X1   D_NGSEG_rt       0.019 **     
X1   D_SGATO_div         -0.023 ***   
X2   D_HHISLS           0.161 ** 
t -0.039 *** -0.039 *** -0.038 *** -0.039 *** -0.039 *** -0.039 *** 
Adj. 2 0.138  0.129  0.138  0.138  0.130  0.138  
変数追加前の Adj. 2  0.137  0.128  0.138  0.137  0.128  0.137  

























 事業セグメント間の売上高のばらつき SGSLS_div，営業費用のシェア HHICST と
ばらつき SGCST_div，資産のばらつき SGAST_div，資産回転率のばらつき












































は 5%だったものが 10%に低下した。一方、資産回転率のばらつきの有意水準は 10%
から 5%と上昇すると同時に、資産回転率のばらつきによる株式時価総額に対するマイ
ナスの影響が、先の分析よりも高まったように見える。 








  Model2-1   Model2-2   Model2-3   Model2-4   
定数項 0.624 *** 0.625 *** 0.635 *** 0.636 *** 
X1: BVt/MVt-1 0.105 *** 0.105 *** 0.110 *** 0.111 *** 
X2: NIt/MVt-1 2.345 *** 2.342 *** 2.165 *** 2.228 *** 
NIt/MVt-1   D_NEG -2.343 *** -2.341 *** -2.371 *** -2.332 *** 
D_SEG 0.030 ** 0.029 **   
  
D_HHISLS -0.014      
  
D_HHICST   -0.017      
D_HHIAST 0.015  0.016      
D_NGSEG_rt 0.022 * 0.022 *   
  
D_RLSEG_rt 0.014  0.015    
  
D_SGSLS_div 0.000      
  
D_SGCST_div   0.001    
  
D_SGERN_div 0.015  0.015    
  
D_SGAST_div 0.011  0.010    
  
D_SGATO_div -0.026 ** -0.026 **   
  
D_SGROA_div -0.019  -0.019    
  
X1   D_SEG     0.025 ** 0.024 ** 
X1   D_NGSEG_rt     0.016 * 0.018 * 
X1   D_SGATO_div     -0.033 *** -0.034 *** 
X2   D_SEG     0.178 ** 0.165 ** 
X2   D_HHISLS     0.213 *** 
  
X2   D_RLSEG_rt       0.130 * 
t -0.041 *** -0.041 *** -0.041 *** -0.041 *** 
Adj. 2 0.130  0.130  0.133  0.132  
変数追加前の Adj. 2  0.128  0.128  0.128  0.128  







このような経緯と、Model2-1 および Model2-2 に対して、Model2-3 および Model2-4
のモデル精度の向上度合を比較するに、次のような見方ができるのではないかと考え




Model2-2 で有意となった変数は Model2-3 および Model2-4 においても、基本的には
最終的な企業価値に対しては同様の影響を呈しており、この見方においては十分整合
的である。 





















 次に、事業セグメントのうち赤字セグメントが占める割合を示す変数 NGSEG_rt に
よれば、赤字事業セグメントの占める割合が高い企業のほうが、赤字事業セグメント
の占める割合が低い企業と比較して純資産簿価に対する株式市場からの評価を 14.5%
増幅させるプラスの影響を呈することが観測された。Model2-3 と Model2-4 において





































 SAF2002 値の倒産判別点 0.68 以下となる企業に関しては数値を１、それ以外は０
とするダミー変数 D_SAF2002 を被説明変数とする二項ロジスティック回帰の分析結







ることを示唆する。各々の変数の影響度は、限界効果∆Pr ∆D_VA ⁄ みて確認した。 
∆Pr ∆D_VA ⁄ は、検証する変数が１をとるとき、SAF2002 が１となる確率が何%高まる
かを示す。 













  Model3-1  Mmodel3-2 
   ∆Pr ∆D_VA ⁄     ∆Pr ∆D_VA ⁄  
定数項 -1.766 ***   -1.777 ***  
D_SEGS 0.121    0.137   
D_HHISLS 0.271 * 0.039     
D_HHICST     0.326 ** 0.047 
D_HHIAST -0.197    -0.229   
D_RLSEG_rt -0.535 *** -0.077  -0.538 *** -0.077 
D_NGSEG_rt 1.906 *** 0.273  1.903 *** 0.272 
D_SGSLS_div -0.440 *** -0.063     
D_SGCST_div     -0.449 *** -0.064 
D_SGERN_div -0.042    -0.038   
D_SGAST_div  0.318 ** 0.045  0.313 ** 0.045 
D_SGATO_div 0.089    0.088   
D_SGROA_div -0.731 *** 0.105  -0.723 *** 0.105 
t 0.100 **   0.100 **  
Pr 0.173    0.173   
Nagelkerke  2 0.189    0.190   





ントを有する企業群に関しては、係数から限界効果∆Pr ∆D_VA ⁄ を算出したところ、倒産
リスクが平均的な企業のものと比較して 7.7％低減されているという結果となった。

















































































としては、リスクの分析において D_HHISLS と RLSEG_rt が各々逆の符号を取りな
がらも、いずれも 1%水準の強い確証で有意となったことである。企業価値の分析にお































































































































 本課程での研究においては、同様の共通テーマのもとで学ぶ同課程の同級生が 5 名、
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 純資産簿価の変数            当期利益の変数 
 
 
      セグメント数         セグメント売上高のＨＨＩ指数 
 
 





内部売上が 50%以上の事業セグメントの割合        赤字セグメントの割合 
 
 
  セグメント間の売上高のばらつき   セグメント間の営業費用のばらつき 
 
 




セグメント間の資産回転率のばらつき    セグメント間の ROA のばらつき 
